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Abstrak  
Penelitian ini bertujuan untuk meneliti pengaruh cash flow volatility, leverage, firm 
size, dan likuiditas terhadap aktivitas hedging pada perusahaan property and real estate 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017. Populasi dalam penelitian ini 
sebanyak 48 perusahaan dan jumlah sampel sebanyak 45 perusahaan dengan teknik 
pengambilan sampel menggunakan metode purpose sampling. Penelitian ini 
menggunakan teknik analisis regresi logistik untuk menguji hipotesis. Hasil pengujian 
menunjukkan bahwa variabel cash flow volatility dan leverage berpengaruh positif 
terhadap aktivitas hedging,  dan variabel firm size berpengaruh negatif terhadap aktivitas 
hedging. Sedangkan variabel likuiditas tidak mempengaruhi aktivitas hedging.  
 
Kata kunci: Hedging, Cash Flow Volatility, Leverage, Firm Size, Likuiditas 
 
 
Abstract 
This study aims to examine the effect of cash flow volatility, leverage, firm size, and 
liquidity on hedging activities on property and real estate companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange in 2015-2017 The population in this study were 48 companies 
and the number of samples was 45 companies with sampling techniques using the 
purpose sampling method.This study uses logistic regression analysis techniques to test 
the hypothesis. The results show that the variable cash flow volatility and leverage have a 
positive effect on hedging activity, and the firm size variable has a negative effect on 
hedging activity. While the variable liquidity does not affect hedging activity. 
 
Keywords: Hedging, Cash Flow Volatility, Leverage, Firm Size, Liquidity
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1. Pendahuluan 
 
Di banyak negara, perdagangan internasional menjadi salah satu faktor 
utama untuk meningkatkan Gross Domestic Product (GDP). Gross Domestic 
Product adalah nilai barang dan jasa akhir yang dihasilkan oleh berbagai unit 
produksi di wilayah suatu negara dalam jangka waktu setahun. Perdagangan 
internasional atau perdagangan antar negara saat ini sudah tumbuh pesat, terbukti 
dengan banyaknya pihak yang melakukan transaksi bisnis dari satu negara ke 
negara lain seperti penjualan maupun pembelian barang atau jasa. Dengan 
melakukan transaksi bisnis secara internasional kepada pihak di luar negeri maka 
perusahaan akan menghadapi risiko yang lebih rumit dan kompleks dibandingkan 
dengan perusahaan yang kegiatan bisnisnya hanya di dalam negeri saja. Salah satu 
risiko yang dihadapi perusahaan yang melakukan transaksi bisnis antar negara 
adalah risiko fluktuasi valuta asing (valas) (Goklas dan Wahyudi, 2016). 
 
Perusahaan yang melakukan kegiatan ekspor dan impor akan melakukan 
transaksi dengan mata uang asing, dimana transaksi tersebut dapat terjadi bila ada 
jual beli barang atau jasa, penerimaan atau pembayaran deviden, atau dapat juga 
penerimaan uang pokok atau pembayaran dan bunga dari obligasi (Luciana, 2014, 
h.135). Dengan itu memungkinkan perusahaan akan melakukan kebijakan hedging 
atau lindung nilai. 
 
Salah satu tindakan yang dapat digunakan perusahaan untuk meminimalisir 
resiko bisnis namun tetap dapat memperoleh keuntungan dalam transaksi bisnisnya 
disebut hedging. Instrumen derivatif digunakan sebagai salah satu strategi hedging 
untuk meminimalisir resiko dalam transaksi-transaksi keuangan. Hedging atau 
lindung nilai pada dasarnya mentransfer risiko kepada pihak lain yang lebih bisa 
mengelola risiko lebih baik melalui transaksi instrumen keuangan. Sebagai contoh, 
perusahaan Indonesia mempunyai kewajiban untuk membayar cicilan utang dalam 
dolar AS tiga bulan mendatang. Perusahaan tersebut menghadapi risiko turunnya 
nilai rupiah terhadap dolar AS, atau naiknya nilai dolar AS terhadap rupiah. Jika 
hal tersebut terjadi, maka perusahaan tersebut harus menyediakan rupiah yang 
lebih banyak, dan bisa menyebabkan perusahaan tersebut mengalami kesulitan 
keuangan (Hanafi,2014, h.250). 
 
Peneliti menggunakan perusahaan property and real estate karena dengan 
perkembangan populasi yang semakin tinggi,  kebutuhan terhadap rumah 
seharusnya semakin tinggi pula. Semakin banyaknya pembangunan di sektor 
perumahan membuat perusahaan tersebut memiliki aset yang besar sehingga 
perusahaan tersebut akan melakukan aktifitas hedging untuk melindungi asetnya. 
 
Tingkat penggunaan instrumen derivatif sebagai metode melakukakan 
kebijakan hedging dipengaruhi oleh faktor internal dan eskternal perusahaan. 
Faktor eskternal yang bisa mempengaruhinya adalah tingkat suku bunga, tingkat 
nilai tukar, dan tingkat utang dengan denominasi mata uang luar negeri. Sedangkan 
dari internal perusahaan dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti likuiditas, 
tingkat utang perusahaan, kepemilkan saham oleh direksi, dan lain-lain (Goklas 
dan Wahyudi, 2016). 
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Dari fenomena dan penelitian terdahulu maka penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian dengan judul: “Analisis Pengaruh Cash Flow Volaility, 
Leverage, Firm Size, dan Likuiditas Terhadap Aktivitas Hedging Pada Perusahaan 
Property and Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2015-2017 ”. 
 
2. Landasan Teori  
 
“Menurut Nordin et al (2014) Lindung nilai atau hedging adalah strategi 
yang digunakan untuk melindungi nilai dari aset-aset yang dimiliki oleh 
perusahaan dari kerugian yang terjadi akibat risiko-risiko yang ada. Prinsip dasar 
hedging adalah menutupi kerugian yang timbul pada posisi aset awal dengan 
keuntungan dari posisi instrumen hedging. Sebelum melakukan hedging, hedger 
hanya memegang sejumlah aset awal. Setelah melakukan hedging, hedger 
memegang sejumlah aset awal dan sejumlah aset instrumen hedging. Lindung nilai 
(hedging) merupakan tindakan trading praktis dengan melakukan pembelian off set 
terhadap penjualan kontrak futures market, dengan tujuan mengantisipasi kerugian 
sebagai konsekuensi dari fluktuasi harga. Hedging tidak hanya memenuhi kontrak 
dengan lancar, tetapi juga dapat memperoleh profit tambahan dari kombinasi 
perdagangan di spot market terhadap futures market. Dengan demikian, melalui 
mekanisme hedging, resiko fluktuasi harga dapat diminimalisir. Pada harga yang 
disepakati melalui kontrak antara penjual (seller) dengan pembeli (buyer), hedging 
dapat dilakukan dengan penyerahan komoditas di kemudian hari. Metode ini 
dikenal dengan forward contract.” 
 
“Menurut Suryani dan Fathoni (2017) Hedging sangat bermanfaat bagi 
perusahaan atau negara yang memiliki usaha dan sering bertransaksi yang 
berkaitan dengan suku bunga atau nilai tukar. Jika perusahaan mempunyai hutang 
dalam valuta asing dan suku bunga mengambang, mereka pasti akan terpengaruh 
oleh suku bunga yang cenderung naik dan nilai tukar yang fluktuatif. Kebutuhan 
hedging juga dirasakan semakin besar khususnya oleh perusahaan-perusahaan 
umum yang kerap melakukan ekspor dan impor. Hedging juga dapat mengurangi 
kemungkinan bangkrut, memungkinkan perusahaan untuk mendapatkan kredit dari 
kreditor dengan lebih mudah, menjalin kerjasama yang lebih baik dengan pemasok, 
dan memungkinkan perusahaan untuk mendapatkan pinjaman dengan suku bunga 
yang lebih rendah karena risiko yang dirasakan oleh pemberi pinjaman lebih 
rendah.” 
 
“Menurut Gustira, Rambe, dan Adel (2018) Cash flow yang volatile 
mengindikasikan bahwa ketidakpastian akan pendapatan bisnisnya sangat tinggi, 
ketidakpastian tersebut berpotensi untuk mendapatkan risiko keuangan, seperti 
biaya kebangkrutan (Gustira , Rambe, dan Adel,2018).” 
 
“Sofyan (2015, h.306) mendefinisikan leverage menggambarkan hubungan 
antara utang perusahaan terhadap aset. Leverage dapat digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya jangka panjang. Leverage 
yang baik adalah perusahaan yang memiliki aset lebih besar dari pada hutang.” 
 
“Menurut Nifah dan Dewi (2017) Ukuran perusahaan tergantung besar 
kecilnya suatu perusahaan dapat dilihat dari besarnya nilai aset dan kemudahan 
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dalam memperoleh sumber pendanaan eksternal maupun internal. Semakin besar 
ukuran perusahaan maka semakin besar pula risiko yang dihadapinya.” 
 
“Menurut Darmawi (2015 h.59) Likuiditas adalah suatu istilah yang dipakai 
untuk menunjukan persediaan uang tunai dan aset lain yang dengan mudah 
dijadikan uang tunai”. Likuiditas menggambarkan kemampuan suatu perusahaan 
dalam menyelesaikan kewajiban jangka pendek (Sofyan, 2015 h.301). Likuiditas 
merupakan kemampuan perusahaan yang dapat memenuhi kewajibannya ketika 
ditagih dengan tepat waktu dari tanggal yang sudah ditentukan, maka dari itu 
perusahaan tersebut dalam keadaan likuid. 
 
Kerangka Pemikiran yang digunakan di dalam penelitian sebagai berikut : 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 Kerangka Pikir 
3. Metodologi Penelitian 
 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah salah satu jenis penelitian yang 
spesifikasinya adalah sistematis, terencana, terstruktur, kontrik dan hubungan 
variabelnya bersifat sebab dan akibat dimana data penelitian berupa angka dan 
analisisnya menggunakan statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang 
ditetapkan.  
 
Pada penelitian ini yang akan menjadi objek penelitian dalam penelitian ini 
adalah pengaruh cash flow volatility, leverage, firm size dan likuiditas terhadap 
aktivitas hedging pada sektor property and real estate. Subjek penelitian adalah 
perusahaan sektor property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2015-2017 dan perusahaan yang melakukan aktivitas hedging. 
 
Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan aktivitas hedging 
dan yang tidak melakukan aktivitas hedging sebanyak 48 perusahaan sektor 
property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2017. 
Metode penentuan sampel dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan teknik 
purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan pertimbangan atau 
kriteria-kriteria tertentu sehingga didapat 45 sampel aktivitas hedging. 
 
Cash Flow Volatility 
Aktivitas Hedging 
Leverage 
Firm Size 
Likuiditas 
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Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari  sumber yang 
ada dalam situs internet meliputi www.idx.co.id. Data sekunder adalah data yang 
tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data. Data sekunder dapat 
diperoleh dari berbagai sumber seperti teks, artikel maupun berbagai jenis 
karangan ilmiah, catatan-catatan yang bermanfaat untuk mendukung hasil 
penelitian seperti  data yang diperoleh berdasarkan hasil laporan perusahaan yang 
telah di kelola terlebih dahulu sebelum di publikasikan.  
 
Teknik pengumpulan data yang digunakan di dalam penelitian ini 
menggunakan metode dokumentasi. Data yang digunakan adalah data sekunder 
yang diperoleh langsung dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Menurut Sugiyono 
(2013 h.396) teknik dokumentasi merupakan suatu catatan peristiwa yang sudah 
terjadi. Catatan ini bisa berbentuk tulisan,dan gambar dari seseorang yang telah di 
rangkum. Dokumentasi merupakan pelengkap dari teknik wawancara dan observasi 
di dalam penelitian. 
 
4. Hasil dan Pembahasan  
 
Pada penelitian ini menggunakan metode analisis data yaitu logistic 
regression yang digunakan untuk menganalisis data kuantitatif yang mencerminkan 
dua pilihan atau sering disebut  binary logistic. Dalam teknik analisis ini tidak 
memerlukan lagi uji normalitas dan uji asumsi klasik pada variabel bebasnya 
(Ghozali,2013, h.321).  
 
1.1 Analisis Regresi Logistik 
Metode ini digunakan karena variabel dependen yang digunakan berupa 
dummy (Perusahaan yang tidak melakukan aktivitas hedging = 0 dan 
perusahaan yang melakukan aktivitas hedging = 1). Analisis data akan 
menggunakan program SPSS. 
 
Ln
 
   
 =    +    +    +    +        
 
Keterangan : 
Ln
 
   
   = Aktivitas Hedging 
      = Konstanta 
  ,   ,   ,         = Koefesien regresi 
      = Cash Flow Volatility 
      = Leverage 
      = Firm Size 
      = Likuiditas 
       = Standar 
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4.2 Statistik Deskriptif 
Tabel 4.2 
Statistik Deskriptif 
 
 
Variabel 
N Min Maks Mean Standar 
Deviation 
Statistic Statistic  Statistic Statistic Statistic 
CFV 45 -.220825 .265611 .016071 .061837 
Leverage 45 .008436 3.700960 .748290 .629529 
Firm Size 45 17.08351 31.458601 26.842134 3.361589 
Likuditas 45 .207727 133.229096 4.101676 11.842421 
Aktifitas 
Hedging 
45 0 1 .27 .444 
 Sumber : Data diolah penulis, 2018 
 
Pada tabel 4.1 statistik deskriptif menunjukan bahwa data yang 
digunakan pada penelitian ini sebanyak 45. Diketahui variabel cash vlow 
volatility (CFV) memiliki nilai minimum sebesar -0,220825 dan nilai 
maksimum sebesar 0,265611 dengan standar deviasi sebesar 0,061837 dan 
nilai rata-rata sebesar 0,016071 yang berarti dari seluruh sampel yang 
digunakan memiliki rata-rata sebesar 0,016071. Variabel leverage memiliki 
nilai minimum sebesar 0,008436 dan nilai maksimum sebesar 3,700960 
dengan standar deviasi sebesar 0,629529 dan nilai rata-rata sebesar 0,748290 
yang berarti dari seluruh sampel yang digunakan memiliki rata-rata sebesar 
0,748290. Variabel firm size memiliki nilai minimum sebesar 17,08351 dan 
nilai maksimum sebesar 31,458601 dengan standar deviasi sebesar 3,361589 
dan nilai rata-rata sebesar 26,842134 yang berarti dari seluruh sampel yang 
digunakan memiliki rata-rata sebesar 26,842134. Variabel likuiditas 
memiliki nilai minimum sebesar 0,207727 dan nilai maksimum sebesar 
133,229096 dengan standar deviasi sebesar 11,842421 dan nilai rata-rata 
sebesar 4,101676 yang berarti dari seluruh sampel yang digunakan memiliki 
rata-rata sebesar 4,101676.  
 
4.3 Menilai Kelayakan Model Regresi (Hosmer and Lemeshow’s Goodnes of   
Fit Test) 
 
Tabel 4.3 
 Hosmer and Lemeshow’s Test Variabel Independen 
 
 
 
 
 
   Sumber : Data diolah penulis, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.3 diatas menunjukan bahwa sig bernilai 0,205 
yang berarti melebihi dari 0,05 maka dapat dikatakan model yang digunakan 
yaitu cash flow volatility, leverage, firm size dan likuiditas terhadap aktivitas 
hedging telah sesuai. 
Step Sig 
1 0,205 
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4.4 Menilai Kelayakan Keseluruhan Model Regresi (Overall Model Fit) 
  Tabel 4.4 
Overall Model Fit Test 
Iteration -2 loglikehood 
Step 1 136.130 
        2 133.613 
        3 133.536 
       4 133.535 
       5 133.535 
  Initial -2 Log Likehood: 156.577 
       Sumber : Data diolah penulis, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.4 menunjukan bahwa pada saat block number 0 
yaitu saat variabel independen cash flow volatility , leverage,  firm size dan 
likuiditas belum dimasukkan dalam persamaan bersama variabel dependen 
yaitu aktivitas hedging, nilai -2Log likehood sebesar 156,577 sedangkan nilai 
-2Log likehood pada saat block number 1 yaitu pada saat variabel cash flow 
volatility dimasukkan kedalam persamaaan maka terjadi penurunan menjadi 
136,130, lalu setelah dimasukkan variabel leverage dalam persamaan maka 
terjadi penurunan menjadi 133,613, lalu setelah dimasukkan  variabel  firm 
size dalam persamaan maka terjadi penurunan sebesar 133,535, dan setelah 
dimasukkan variabel independen yang terakhir yaitu likuiditas dalam 
persamaan bersama variabel dependen yaitu aktivitas hedging pada tabel 
iteration history menununjukan angka sebesar 133,535. Dapat dikatakan 
bahwa setelah keempat variabel independen yaitu cash flow volatility, 
leverage,  firm size dan likuiditas dimasukkan kedalam persamaan bersama 
variabel dependen yaitu aktivitas hedging, terjadi penurunan dari 156,577 
menjadi 133,535 dan model ini dapat dikatakan sesuai data yang diteliti. 
Maka dapat dilihat bahwa terdapat pengaruh signifikan antara variabel 
independen yaitu cash flow volatility, leverage,  firm size dan likuiditas 
terhadap variabel dependen yaitu aktivitas hedging secara parsial. 
 
Berikut disajikan tabel 4.5 Omnibus Tests of Model Coefficients 
Independent Variable : 
Tabel 4.5 
Omnibus Tests of Model Coefficients Independent Variable 
 
 Chi-square Sig 
Step 1  Step 23.042 0,000 
             Block 23.042 0,000 
             Model 23.042 0,000 
Sumber : Data diolah penulis, 2018 
 
Uji omnibus merupakan uji ststistik yang menguji pengaruh dari 
variabel dari keseluruhan yang ada pada model dibandingkan dengan 
variabel lain yang ada diliuar model. Berdasarkan tabel 4.5 diatas 
menunjukan bahwa nilai Chi-square pada model variabel independen adalah 
23,042 dengan signifikasi 0.000. Nilai signifikasi bernilai dibawah 0.05 
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menunjukan bahwa adanya pengaruh signifikan dari variabel independen 
yaitu cash flow volatility, leverage,  firm size dan likuiditas  menjelaskan 
variabel dependen berpengaruh terhadap aktivitas hedging. Uji ini 
menunjukan bahwa model yang digunakan pada penelitian ini berpengaruh 
secara parsial antara variabel independen cash flow volatility , leverage,  firm 
size dan likuiditas terhadap variabel dependen yaitu aktivitas hedging. 
 
4.5 Koefisien Determinasi (Nagelkereke R²) 
Tabel 4.5 
Hasil Nagelkereke R² 
 
Step Nagelkereke R² 
1 0,229 
  Sumber: Data diolah penulis, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.5 diatas dapat dilihat bahwa nilai Nagelkereke R² 
pada tabel model summary sebesar 0,229,  ini menggambarkan bahwa model 
ini berpengaruh sebesar 22,9% yang dijelaskan oleh empat variabel  
independen yaitu cash flow volatility, leverage,  firm size dan likuiditas 
sedangkan sisanya sebesar 77,1% dipengaruhi  variabel lain diluar model 
seperti inflasi, tingkat suku bunga, dan sebagainya. 
 
4.6 Estimasi Parameter dan Interpretasinya 
Tabel 4.6 
Hasil Regresi Logistik 
 
 B Sig 
Step         CFV 11.796 0.03 
                      LEV                                   1.001 0.13 
                      FS -0.136 0.22 
                  LIKUID -0.009 0.825 
              Constant 1.550 0.343 
   Sumber: Data diolah penulis, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.7 hasil persamaan regresi logistik yang terbentuk 
adalah sebagai berikut : 
 
HEDGING = 1,550 + 11,796 CFV + 1,001 LEV – 0,136 FS – 0,009         
LIKUIDITAS +   
 
Pembahasan : 
1. Pengaruh Cash Flow Volatility Terhadap Aktivitas Hedging 
Penelitian ini mengukur cash flow volatility dengan membagi 
cash flow operasi perusahaan terhadap total aset. Cash flow volatility 
adalah arus kas yang mengalami kenaikan maupun penurunan di 
perusahaan dari suatu periode ke periode berikutnya. Pengujian 
hipotesis untuk cash flow volatility di penelitian ini menunjukan 
bahwa variabel ini memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 
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aktivitas hedging ini terbukti dengan nilai signifikan yang didapatkan 
sebesar 0,03 yang berarti lebih kecil dari 0,05. 
Cash flow volatility memberikan petunjuk mengenai adanya 
ketidakpastian pendapatan bisnis yang akan didapatkan oleh 
perusahaan tersebut sangat tinggi. Perusahaan yang memiliki 
pendapatan bisnisnya yang sangat tinggi akan berpotensi mendapatkan 
risiko keuangan, seperti biaya kebangkrutan. Cash flow volatility atau 
volatilitas arus kas di dalam perusahaan dipengaruhi oleh perubahan 
nilai tukar yang terjadi dalam kegiatan operasional perusahaan seperti 
ekspor dan impor. Perusahaan yang memiliki cash flow volatility atau 
volatilitas arus kas yang tinggi akan memiliki dorongan yang besar 
dalam mengambil manfaat dari aktivitas hedging untuk meminimalisir 
risiko yang ada, seperti biaya kebangkrutan. 
Semakin tinggi cash flow volatility atau volatilitas arus kas 
mempengaruhi perusahaan dalam melakukan aktivitas hedging, hal ini 
disebabkan karena jika sebuah perusahaan memiliki volatilitas arus 
kas yang semakin tinggi maka probabilitas penerapan kebijakan 
hedging perusahaan akan semakin meningkat (Goklas dan Wahyudi, 
2016).  
Hal ini didukung dengan adanya penelitian dari Goklas dan 
Wahyudi (2016) yang menyatakan bahwa cash flow volatiliy 
berpengaruh terhadap aktivitas hedging.  
 
2. Pengaruh Leverage Terhadap Aktivitas Hedging 
Leverage pada penelitian ini diproksikan sebagai debt to equity 
ratio yang membagikan total hutang dan total ekuitas dari suatu 
perusahaan. Dalam penelitian ini pengujian hipotesis untuk leverage 
menunjukan bahwa variabel ini memiliki pengaruh positif signifikan 
terhadap aktivitas hedging ini terbukti dengan nilai sig yang 
didapatkan sebesar 0,13 yang berarti lebih kecil dari 0,05. 
Untuk meningkatkan kinerja perusahaan memerlukan dana yang 
cukup besar, salah satu alternatif pendanaannya adalah dengan 
melakukan hutang. Leverage menggambarkan hubungan antara utang 
perusahaan terhadap aset. Leverage dapat digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya (Sofyan, 2015 
h.306).  
Hutang digunakan untuk memenuhi ketersediaan dana di dalam 
perusahaan agar perusahaan tersebut mampu menjalankan kegiatan 
operasionalnya. Peningkatan hutang akan memenuhi kebutuhan dana 
yang diperlukan oleh perusahaan. Namun dengan tingginya 
penggunaan hutang didalam perusahaan akan membuat perusahaan 
tersebut terlibat ke dalam beberapa risiko yang diakibatkan karena 
tingkat hutang yang tinggi. Para manajer keuangan di dalam 
perusahaan harus bisa menyeimbangkan antara jumlah hutang dengan 
jumlah modal yang dimiliki. Jika jumlah hutang lebih tinggi dari pada 
jumlah modal yang dimiliki akan menimbulan sebuah permasalahan 
baru seperi biaya kebangkrutan, fluktuasi tingkat bunga dan valuta 
asing.  
Debt to equity ratio atau DER adalah salah satu rasio yang 
digunakan untuk mengukur penggunaan hutang. Tingkat hutang yang 
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tinggi di dalam perusahaan juga akan meningkatkan risiko operasional 
atau perusahaan tersebut akan mengalami kebangkrutan. Perusahaan 
yang memiliki hutang dengan didominasi dalam mata uang asing akan 
mengalami risiko kebangkrutan jika tidak memiliki manajemen risiko. 
Sehingga semakin tinggi leverage yang dimiliki oleh perusahaan maka 
semakin tinggi pula perusahaan tersebut untuk melakukan aktivitas 
hedging guna meminimalisir maupun menghindari risiko-risiko yang 
ada.  
 Hal ini didukung dengan adanya penelitian dari Goklas dan 
Wahyudi (2016), Sianturi (2015) dan Lestari (2018) yang menyatakan 
bahwa leverage memiliki pengaruh terhadap aktivitas hedging.  
 
3. Pengaruh Firm Size Terhadap Aktivitas Hedging 
Firm size atau ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor 
yang mempengaruhi aktivitas hedging. Dalam penelitian ini pengujian 
hipotesis untuk firm size  menunjukan bahwa variabel ini memiliki 
pengaruh negatif signifikan terhadap aktivitas hedging ini terbukti 
dengan nilai signifikan yang didapatkan sebesar 0,22 yang berarti 
lebih kecil dari 0,05. Yang artinya firm size  memiliki pengaruh 
terhadap aktivitas hedging.  
 Perusahaan besar mempunyai aktivitas operasional yang lebih 
banyak dibandingkan perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan 
yang lebih kecil. Perusahaan besar tidak hanya melakukan aktifitas 
operasionalnya didalam negeri namun juga di mancanegara, hal 
tersebut dapat menimbulkan risiko yang lebih besar dibandingkan 
risiko yang dimiliki oleh perusahaan kecil. Risiko yang terkait pada 
ukuran perusahaan adalah risiko pasar dan risiko operasional. 
Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar memiliki 
aset yang lebih besar dibandingkan perusahaan kecil serta memiliki 
aktifitas operasional yang lebih besar dan lebih banyak dibandingkan 
dengan perusahaan kecil, hal ini menimbulkan risiko pada perusahaan 
(Damanik dan Muharam, 2015).  
Ukuran perusahaan menentukan besar atau kecilnya risiko yang 
akan dihadapi oleh perusahaan tersebut. Perusahaan yang besar akan 
memiliki risiko yang besar pula dan perusahaan yang kecil memiliki 
risiko yang kecil pula. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari besar 
kecilnya total aset perusahaan tersebut. Dengan ini akan 
mempengaruhi sebuah perusahaan untuk melakukan aktivitas hedging 
guna untuk meminimalisir atau menanggulangi risiko-risiko yang 
ditimbulkan akibat ukuran perusahaan. Sehingga semakin besar firm 
size semakin tinggi pula aktivitas hedging. 
Hal ini didukung dengan adanya penelitian dari Damanik dan 
Muharam (2015), dan Sianturi (2015) yang menyatakan firm size  
memiliki pengaruh terhadap aktivitas hedging.  
 
4. Pengaruh Likuiditas Terhadap Aktivitas Hedging 
Likuiditas adalah suatu istilah yang dipakai untuk menunjukan 
persediaan uang tunai dan aset lain yang dengan mudah dijadikan 
uang tunai (Darmawi ,2014 h.59). Likuiditas dalam penelitian ini 
diukur dengan membagi aktiva lancar dan utang lancar. Dalam 
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penelitian ini pengujian hipotesis untuk likuiditas menunjukan bahwa 
variabel ini tidak memiliki pengaruh terhadap aktivitas hedging ini 
terbukti dengan nilai sig yang didapatkan sebesar 0,825 yang berarti 
lebih besar dari 0,05. 
Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan sebagai alat ukur 
kemampuan perusahaan dalam membayar pinjaman jangka pendeknya 
pada saat jatuh tempo. Dalam penelitian ini untuk mengukur tingkat 
likuiditas maka akan menggunakan Rasio Lancar (Current Ratio). 
Current ratio sendiri merupakan rasio yang membandingkan antara 
aktiva lancar yang dimiliki perusahaan dengan hutang jangka pendek. 
Tujuannya untuk menilai kemampuan suatu perusahaan dalam 
melunasi kewajiban lancar (utang lancar) yang telah jatuh tempo 
(Irawan, 2014). 
Beberapa pengamat dan pengembang mengatakan bahwa nasib 
sektor properti pada tahun 2017 terus menunjukan penurunan atau 
menghadapi tahun dimana pasar yang lesu terhadap permintaan 
setelah pada tahun 2015 dan 2016 mengalami siklus pelemahan yang 
berkelanjutan. Ini dikarenakan oleh tingginya suku  bunga acuan yang 
lebih tinggi yang akan berarti naiknya suku bunga KPR (Kredit 
Pemilikan Rumah) (Caesario, 2018). Hal ini akan berdampak pada 
penurunan laba perusahaan. Variabel likuiditas pada penelitian ini 
tidak berpengaruh terhadap aktivitas hedging dikarenakan selama 
periode penellitian  yaitu 2015-2017, likuiditas mengalami kenaikan 
secara terus menerus yang mengakibatkan kecilnya kemungkinan 
perusahaan untuk melakukan aktivitas hedging. 
Tingkat likuditas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan 
mengalami tingkat kesulitan keuangan yang rendah. Sehingga risiko 
yang muncul juga akan berkurang atau semakin kecil. Semakin likuid 
suatu perusahaan, maka perusahaan tersebut tidak memerlukan 
kebijakan hedging untuk perusahaannya. Karena, perusahaan yang 
likuid memiliki cadangan dana yang cukup untuk menghadapi risiko–
risiko yang mungkin terjadi sehingga tidak membutuhkan hedging. 
Sedangkan perusahaan yang memiliki jumlah aset lancar yang lebih 
sedikit lebih memilih untuk mengamati perubahan kurs untuk 
mengatasi risiko karena perubahan kurs tersebut (Sianturi, 2015). 
Hal ini didukung dengan adanya penelitian dari Nifah (2017) 
dan Aritonang (2018) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak 
memiliki pengaruh terhadap aktivitas hedging.  
 
5. Kesimpulan dan Saran 
1. Hasil analisis menunjukan bahwa variabel bebas cash flow volatility 
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap aktivitas hedging pada 
perusahaan property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2015-2017. Semakin tinggi cash flow volatility atau volatilitas 
arus kas mempengaruhi perusahaan dalam melakukan aktivitas hedging, 
karena dengan tingginya volatilitas arus kas perusahaan akan mengakibatkan 
risiko keuangan, seperti biaya kebangkrutan maka dari itu perlunya aktivitas 
hedging guna meminimalisir risiko tersebut. 
2. Hasil analisis menunjukan bahwa variabel bebas leverage yang diproksikan 
dengan debt to equity ratio (DER), memiliki pengaruh positif signifikan 
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terhadap aktivitas hedging pada perusahaan property and real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017. Debt to equity ratio 
atau DER adalah salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur 
penggunaan hutang. Tingkat hutang yang tinggi di dalam perusahaan juga 
akan meningkatkan risiko operasional atau perusahaan tersebut akan 
mengalami kebangkrutan. Perusahaan yang memiliki hutang dengan 
didominasi dalam mata uang asing akan mengalami risiko kebangkrutan jika 
tidak memiliki manajemen risiko. Sehingga semakin tinggi leverage yang 
dimiliki oleh perusahaan maka semakin tinggi pula perusahaan tersebut 
untuk melakukan aktivitas hedging guna meminimalisir maupun 
menghindari risiko-risiko yang ada.  
3. Hasil analisis menunjukan bahwa variabel bebas firm size yang diproksikan 
dengan size memiliki pengaruh negatif signifikan. Hasil ini menjelaskan 
bahwa variabel firm size menjadi acuan untuk melakukan aktivitas hedging 
pada perusahaan property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada tahun 2015-2017. Ukuran perusahaan menentukan besar atau 
kecilnya risiko yang akan dihadapi oleh perusahaan tersebut. Perusahaan 
yang besar akan memiliki risiko yang besar pula dan perusahaan yang kecil 
memiliki risiko yang kecil pula. Ukuran perusahaan dapat dilihat dari besar 
kecilnya total aset perusahaan tersebut. Dengan ini akan mempengaruhi 
sebuah perusahaan untuk melakukan aktivitas hedging guna untuk 
meminimalisir atau menanggulangi risiko-risiko yang ditimbulkan akibat 
ukuran perusahaan. Sehingga semakin besar firm size semakin tinggi pula 
aktivitas hedging. 
4. Hasil analisis menunjukan bahwa variabel bebas likuiditas yang diproksikan 
dengan current ratio tidak memiliki pengaruh terhadap aktivitas hedging. 
Hasil ini menjelaskan bahwa variabel likuiditas tidak menjadi acuan untuk 
melakukan aktivitas hedging pada perusahaan property and real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017. Dengan tingginya 
rasio likuiditas maka semakin kecil kemungkinan perusahaan akan 
mengalami gagal bayar terhadap hutang lancarnya, maka dari itu risiko 
kesulitan keuangan yang muncul cenderung lebih rendah. Sehingga semakin 
besar rasio likuiditas suatu perusahaan maka semakin rendah kemungkinan 
perusahaan untuk melakukan aktivitas hedging karena risiko yang dihadapi 
oleh perusahaan tersebut cenderung rendah. 
 
Berdasarkan analisis data dan beberapa keterbatasan pada penelitian ini maka 
terdapat beberapa saran dari penulis, yaitu: 
1. Bagi perusahaan property and real estate yang akan melakukan aktivitas 
hedging diharapkan memperhatikan informasi dalam perusahaan berupa 
cash flow volatility, leverage, firm size dan likuiditas. Jika perusahaan 
memiliki rasio firm size yang tinggi maka perusahaan disarankan melakukan 
aktivitas hedging. hal ini diperlukan untuk mencegah perusahaan mendapat 
risiko eksposur valuta asing. 
2. Bagi para investor yang akan melakukan investasi ke perusahaan property 
and real estate hendaknya memperhatikan seberapa besar firm size dari 
perusahaan yang bersangkutan, sebab variabel firm size memiliki pengaruh 
besar terhadap hedging sehingga menggambarkan kinerja perusahaan yang 
bersangkutan. 
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3. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan objek penelitian perusahaan 
yang berbeda yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk lebih 
memperluas pengujian. Bagi peneliti selanjutnya juga disarankan 
menggunakan metode pengukuran yang berbeda serta memperpanjang 
periode penelitian. 
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